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7KHý1DWLRQDOý$FDGHP\ýRIý6FLHQFHVýõ1$6ôýKDVýGHILQHGýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýDVýD
GHVFULSWLRQýRIýWKHýQDWXUHýDQGýPDJQLWXGHýRIýKXPDQýRUýHFRORJLFDOýULVNýDQGýWKHýDWWHQGDQW
XQFHUWDLQWLHVýõ15&ýìäåêôïýý5LVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýLVýWKHýILQDOýVWHSýLQýULVNýDVVHVVPHQWýDQGýLV
SULPDULO\ýXVHGýWRýLQWHJUDWHýWKHýLQIRUPDWLRQýIURPýWKHýRWKHUýWKUHHýNH\ýVWHSVýõLïHïñýKD]DUG
LGHQWLILFDWLRQñýGRVHðUHVSRQVHýDVVHVVPHQWñýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWôïýý:LWKLQýWKHý75,0ýIUDPHZRUNñ
WKHýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýPRGXOHýõ75,0ï5LVNôýZLOOýEHýXVHGýWRýLQWHJUDWHýWKHýLQIRUPDWLRQýRQ
H[SRVXUHýõWRýKXPDQýDQGýHFRORJLFDOýUHFHSWRUVôýZLWKýWKDWýRQýGRVHðUHVSRQVHýRUýKD]DUGýDQGýWR
SURYLGHýTXDQWLWDWLYHýGHVFULSWLRQVýRIýULVNýDQGýWKHýDWWHQGDQWýXQFHUWDLQWLHVïýý7KHý75,0ï5LVNýPRGXOH
ZLOOýSURYLGHýGHFLVLRQðPDNHUVýDQGýWKHýSXEOLFýZLWKýLQIRUPDWLRQýIRUýXVHýLQýGHYHORSLQJñýHYDOXDWLQJñ
DQGýVHOHFWLQJýDSSURSULDWHýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýDQGýULVNýPDQDJHPHQWýVWUDWHJLHVïýý7KHýVRXUFHVýRI
LQSXWýGDWDýIRUý75,0ï5LVNýFDQýEHýRWKHUý75,0ýPRGXOHVñýLQFOXGLQJýPRGHOýDVVXPSWLRQVñýLQSXWVñýDQG
UHVXOWVñýRUýRXWVLGHýLQIRUPDWLRQýVRXUFHVýRUýPRGHOVï

äïìýý %$&.*5281'ý21ý5,6.ý&+$5$&7(5,=$7,21

,QýJHQHUDOñýWKHý$JHQF\©VýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýJXLGDQFHýGHVFULEHGýEHORZýDGGUHVVHVýWZR
HVVHQWLDOýHOHPHQWVýRIýDýIXOOýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýULVNïýý)LUVWñýWKHýFKDUDFWHUL]DWLRQýVKRXOGýDGGUHVV
TXDOLWDWLYHýDQGýTXDQWLWDWLYHýIHDWXUHVýRIýWKHýDVVHVVPHQWïýý7KDWýLVñýLQýDGGLWLRQýWRýTXDQWLWDWLYH
HVWLPDWHVýRIýULVNñýDýIXOOýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýVKRXOGýFOHDUO\ýGHVFULEHýõìôýWKHýKD]DUGýLQIRUPDWLRQ
DQGýDVVRFLDWHGýUHOHYDQWýLVVXHVñýõëôýWKHýGRVHðUHVSRQVHýUHODWLRQVKLSýXVHGñýDQGýõêôýZKDWýLVýNQRZQ
DERXWýWKHýSULQFLSDOýSDWKVñýSDWWHUQVñýDQGýPDJQLWXGHVýRIýH[SRVXUHïýý)XUWKHUPRUHñýIRUýHDFKýRIýWKHVH
WKUHHýLWHPVñýWKHýFKDUDFWHUL]DWLRQýVKRXOGýGHVFULEHýDQ\ýDVVXPSWLRQVñýWKHýUDWLRQDOHýEHKLQGýWKHVH
DVVXPSWLRQVñýDQGýWKHýHIIHFWýRIýUHDVRQDEOHýDOWHUQDWLYHýDVVXPSWLRQVýRQýWKHýFRQFOXVLRQVýDQG
HVWLPDWHVïýý7KHýVHFRQGýHVVHQWLDOýHOHPHQWýRIýDýIXOOýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýLVýWKHýLGHQWLILFDWLRQýDQG
GLVFXVVLRQýRIýDQ\ýLPSRUWDQWýXQFHUWDLQWLHVïýý$VýQRWHGýE\ýWKHý$JHQF\©Vý'HSXW\ý$GPLQLVWUDWRUýLQ
LVVXLQJýWKHý$JHQF\©VýLQLWLDOýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýSROLF\ýPHPRý¦ïïïýVFLHQWLILFýXQFHUWDLQW\ýLVýDýIDFW
RIýOLIHýõDQGôýïïïýDýEDODQFHGýGLVFXVVLRQýRIýUHOLDEOHýFRQFOXVLRQVýDQGýUHODWHGýXQFHUWDLQWLHVýHQKDQFHVñ
UDWKHUýWKDQýGHWUDFWVñýIURPýWKHýRYHUDOOýFUHGLELOLW\ýRIýHDFKýDVVHVVPHQWïïï§ýý7KHýXQFHUWDLQW\
GLVFXVVLRQýLVýLPSRUWDQWýIRUýVHYHUDOýUHDVRQVýõ+DELFKWýìääëôã

� ,QIRUPDWLRQýIURPýGLIIHUHQWýVRXUFHVýFDUULHVýGLIIHUHQWýNLQGVýRIýXQFHUWDLQW\ñýDQGýNQRZOHGJH
RIýWKHVHýGLIIHUHQFHVýLVýLPSRUWDQWýZKHQýXQFHUWDLQWLHVýDUHýFRPELQHGýIRUýFKDUDFWHUL]LQJýULVNñ
DOORZLQJýIRUýGHFLVLRQVýWRýEHýPDGHýDERXWýH[SHQGLQJýUHVRXUFHVýWRýDFTXLUHýDGGLWLRQDO
LQIRUPDWLRQýWRýUHGXFHýWKHýXQFHUWDLQWLHVâýDQG

� 8QFHUWDLQW\ýDQDO\VLVýSURYLGHVýWKHýGHFLVLRQðPDNHUýDQGýWKHýSXEOLFýZLWKýFOHDUýDQGýH[SOLFLW
VWDWHPHQWVýRIýWKHýLPSOLFDWLRQVýDQGýOLPLWDWLRQVýRIýDýULVNýDVVHVVPHQWýDQGýRIýWKHýUHODWHG
XQFHUWDLQWLHVï

(DFKýVWHSýRIýWKHýDQDO\VLVýSKDVHýRIýULVNýDVVHVVPHQWýõLïHïñýKD]DUGýLGHQWLILFDWLRQñýGRVHð
UHVSRQVHýDVVHVVPHQWñýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWôýVKRXOGýLQFOXGHýLWVýRZQýVXPPDU\ýFKDUDFWHUL]DWLRQ
VHFWLRQïýý%HFDXVHýHYHU\ýULVNýDVVHVVPHQWýKDVýPDQ\ýXQFHUWDLQWLHVýDQGýLQYROYHVýPDQ\ýDVVXPSWLRQVñ
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WKHýFKDOOHQJHýLQýFKDUDFWHUL]LQJýULVNýIRUýGHFLVLRQðPDNHUVñýZKRVHýWLPHýLVýOLPLWHGýDQGýZKRýPD\ýQRW
EHýULVNýH[SHUWVñýLVýWRýFRQYH\ýWKDWýVPDOOýVXEVHWýRIýNH\ýVWUHQJWKVýDQGýOLPLWDWLRQVýWKDWýDUHýFUXFLDOýWR
WKHýDVVHVVPHQWýRXWFRPHïýý:KHQýLQWHJUDWHGñýWKH\ýLGHQWLI\ýWKHýIXQGDPHQWDOñýLUUHGXFLEOHýVHWýRIýNH\
SRLQWVýWKDWýPXVWýEHýFRPPXQLFDWHGýWRýFKDUDFWHUL]HýDGHTXDWHO\ýDQ\ýULVNýDVVHVVPHQWïýý7KHUHIRUHñýWKH
ULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýVKRXOGýSURYLGHýWKHýIROORZLQJã

� $ýFOHDUýGHVFULSWLRQýRIýWKHýNH\ýVWUHQJWKVýDQGýZHDNQHVVHVâ

� $ýEULHIý¦ERWWRPðOLQH§ýVWDWHPHQWýDERXWýWKHýULVNVñýLQFOXGLQJýWKHýDVVHVVRU©VýFRQILGHQFHýLQ
DQ\ýHVWLPDWHõVôýRIýULVNýDQGýLQýWKHýFRQFOXVLRQVâýDQG

� ,QIRUPDWLRQýWKDWýDOORZVýWKHýUHDGHUýWRýJUDVSýHDVLO\ýZKDWýLVýNQRZQýDERXWýWKHýQDWXUHñ
OLNHOLKRRGñýDQGýPDJQLWXGHýRIýDQ\ýULVNï

)RUýHDFKýVWHSýRIýWKHýDQDO\VLVýSKDVHýRIýULVNýDVVHVVPHQWñýWKHýDVVHVVRUýVKRXOGýLGHQWLI\ýWKH
IROORZLQJýLWHPVã

� $YDLODEOHýVWXGLHVýDQGýWKHLUýUREXVWQHVVýõHïJïñýKDYHýWKHýILQGLQJVýEHHQýUHSHDWHGýLQýDQ
LQGHSHQGHQWýODERUDWRU\"ôâ

� $VVXPSWLRQVýDQGýH[WUDSRODWLRQVýXVHGýDQGýWKHýUHVLGXDOýXQFHUWDLQWLHVâ

� 8VHýRIýGHIDXOWVñýSROLF\ýFKRLFHVñýDQGýDQ\ýULVNýPDQDJHPHQWýGHFLVLRQVâ

� 4XDOLW\ýRIýWKHýGDWDýXVHGýIRUýWKHýULVNýDVVHVVPHQWýõHïJïñýH[SHULPHQWDOñýVWDWHðRIðWKHýDUWñ
JHQHUDOO\ýDFFHSWHGýVFLHQWLILFýNQRZOHGJHôâýDQGý

� 4XDQWLWDWLYHýGDWDýSUHVHQWHGýLQýDQýHDVLO\ýXQGHUVWDQGDEOHýIRUPñýVXFKýDVýWDEOHVýDQGýJUDSKLFVï

$Wý(3$ñýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýWDNHVýPDQ\ýGLIIHUHQWýIRUPVýGHSHQGLQJýRQýWKHýQDWXUHýRIýWKH
ULVNýDVVHVVPHQWïýý7KHýOHYHOýRIýGHWDLOýLQýHDFKýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýYDULHVýDFFRUGLQJýWRýWKHýW\SHýRI
DVVHVVPHQWýIRUýZKLFKýWKHýFKDUDFWHUL]DWLRQýLVýZULWWHQýDQGýWKHýDXGLHQFHýIRUýZKLFKýWKH
FKDUDFWHUL]DWLRQýLVýLQWHQGHGïýý7KHýJRDOýRIýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýLVýWRýFOHDUO\ýFRPPXQLFDWHýWKH
VWUHQJWKVýDQGýOLPLWDWLRQVýRIýWKHýULVNýDVVHVVPHQWýVRýLWýFDQýEHýSXWýLQWRýFRQWH[WýZLWKýWKHýRWKHU
LQIRUPDWLRQýFULWLFDOýWRýHYDOXDWLQJýRSWLRQVýIRUýUXOHVñýUHJXODWLRQVñýDQGýQHJRWLDWHGýDJUHHPHQWVýõHïJïñ
HFRQRPLFVñýVRFLDOýYDOXHVñýSXEOLFýSHUFHSWLRQñýSROLFLHVôýLQýWKHýGHFLVLRQðPDNLQJýVWDJHï

7KHýJHQHUDOýFRQWHQWýRIýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýLVýGHILQHGýE\ýWKHý1$6ýDQGñýWRýDýOLPLWHG
GHJUHHñýLQýHDFKýRIýWKHý(3$ýULVNýDVVHVVPHQWýJXLGHOLQHVýõHïJïñý8ï6ïý(3$ýìääçDôïýý0RUHýVSHFLILFDOO\ñ
KRZHYHUñýWKHý$JHQF\ýLVVXHGýLWVýILUVWýSROLF\ýIRUýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýLQýìääëýõ+DELFKWýìääëôïýý7KLV
SROLF\ýZDVýLQWHQGHGýWRýVWUHQJWKHQýWKHýUHSRUWLQJýRIýWKHý$JHQF\©VýULVNýDVVHVVPHQWýUHVXOWVïý
3UHYLRXVO\ñýULVNýLQIRUPDWLRQýZDVýVRPHWLPHVýSUHVHQWHGýWRýWKHýGHFLVLRQðPDNHUýDQGýWKHýSXEOLFýLQýD
IRUPýUHGXFHGýWRýDýVLPSOHýSRLQWðHVWLPDWHýRIýULVNïýý6XFKý¦VKRUWðKDQG§ýDSSURDFKHVýGLGýQRWýIXOO\
FRQYH\ýWKHýUDQJHýRIýLQIRUPDWLRQýXVHGýLQýGHYHORSLQJýWKHýDVVHVVPHQWýEHFDXVHýWKHýQXPEHUVýDORQHýGR
QRWýSURYLGHýDQýDFFXUDWHýSLFWXUHýRIýWKHýDVVHVVPHQWï
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0RUHýUHFHQWO\ñýWKHý$JHQF\ýXSGDWHGýLWVýSROLF\ýDQGýLVVXHGýJXLGDQFHýIRUýWKHýSUHSDUDWLRQýRI
ULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQVýõ%URZQHUýìääèñý8ï6ïý(3$ýìääèDñý8ï6ïý(3$ýìääèEôïýý7KHýSROLF\ýFDOOHGýIRU
DOOýULVNýDVVHVVPHQWVýSHUIRUPHGýDWý(3$ýWRýLQFOXGHýDýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýWRýHQVXUHýWKDWýWKHýULVN
DVVHVVPHQWýSURFHVVýLVýWUDQVSDUHQWýDQGýWKDWýWKHýULVNýDVVHVVPHQWVýDUHýFOHDUñýUHDVRQDEOHñýDQG
FRQVLVWHQWýZLWKýRWKHUýULVNýDVVHVVPHQWVýRIýVLPLODUýVFRSHýSUHSDUHGýE\ýSURJUDPVýDFURVVýWKHý$JHQF\ïý
,QýLVVXLQJýWKHýSROLF\ýDQGýJXLGDQFHñýWKHý$GPLQLVWUDWRUýHPSKDVL]HGýWKHýLPSRUWDQFHýRIýDýVHWýRIýFRUH
YDOXHVýWRýJXLGHýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýDFWLYLWLHVïýý7KHVHýFRUHýYDOXHVýDUHýWUDQVSDUHQF\ñýFODULW\ñ
FRQVLVWHQF\ñýDQGýUHDVRQDEOHQHVVýõ7&&5ôï

7RýLPSOHPHQWýWKHýSROLF\ñýDQý$JHQF\ðZLGHýGRFXPHQWñýWKHý5LVNý&KDUDFWHUL]DWLRQ
+DQGERRNñýLVýEHLQJýGHYHORSHGýõ8ï6ïý(3$ýìääåFôïýý7KHýSUHYLRXVO\ýLVVXHGýSROLF\ýDQGýJXLGDQFHñýDV
ZHOOýDVýWKHý5LVNý&KDUDFWHUL]DWLRQý+DQGERRNýXQGHUýGHYHORSPHQWñýZLOOýEHýXVHGýWRýJXLGHýWKHýGHVLJQ
DQGýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKHý75,0ï5LVNýPRGXOHïýý7KHUHIRUHñýWKLVýFKDSWHUýLQFOXGHVýWH[WýGUDZLQJ
IURPýVSHFLILFýGLVFXVVLRQVýDQGýUHFRPPHQGDWLRQVýRXWOLQHGýLQýWKHVHýGRFXPHQWVýDORQJýZLWKýD
GHVFULSWLRQýRIýKRZý75,0ï5LVNýZLOOýFRQFHSWXDOO\ýDGGUHVVýWKHVHýUHFRPPHQGDWLRQVïýý

äïëýý 385326(ý2)ý75,0ï5LVN

,QýRUGHUýWRýGHYHORSýDýIXOOýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQñýLQIRUPDWLRQýIURPýHDFKýRIýWKHýULVN
DVVHVVPHQWýFRPSRQHQWVýQHHGVýWRýEHýFKDUDFWHUL]HGýVHSDUDWHO\ïýý7KHVHýLQGLYLGXDOýFKDUDFWHUL]DWLRQV
FDUU\ýIRUZDUGýWKHýNH\ýILQGLQJVñýDVVXPSWLRQVñýVWUHQJWKVñýDQGýOLPLWDWLRQVñýDQGýSURYLGHýD
IXQGDPHQWDOýVHWýRIýLQIRUPDWLRQýWKDWýPXVWýEHýFRQYH\HGýLQýDQýLQIRUPDWLYHýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQïý
7KHýSXUSRVHýRIýWKHý75,0ï5LVNýPRGXOHýLVýWRýVXPPDUL]HýDQGýLQWHJUDWHýNH\ýLQIRUPDWLRQýIURPýRWKHU
75,0ýPRGXOHVýLQýDGGLWLRQýWRýRWKHUýLQIRUPDWLRQýVRXUFHVýõ)LJXUHýäðìôýDQGýWRýIDFLOLWDWHýWKH
SUHSDUDWLRQýRIýDýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQïýýý,QýJHQHUDOñý75,0ï5LVNýZLOOýõìôýGRFXPHQWýDVVXPSWLRQV
DQGýLQSXWýGDWDñýõëôýSHUIRUPýULVNýFDOFXODWLRQVýDQGýGDWDýDQDO\VLVñýDQGýõêôýSUHVHQWýUHVXOWVýDQG
VXSSRUWLQJýLQIRUPDWLRQïýý:KHUHýSRVVLEOHñýWKHVHýDFWLRQVýZLOOýEHýDXWRPDWHGïýý,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDW
ZKLOHý75,0ï5LVNýLVýWKHýPRGXOHýZLWKýWKHýSULPDU\ýSXUSRVHýRIýSUHSDULQJýLQIRUPDWLRQýWRýVXSSRUW
ULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQñýWKHýJXLGLQJýSULQFLSOHVýIRUýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýDUHýDOVRýEHLQJýIROORZHGýLQ
WKHýGHYHORSPHQWýRIýRWKHUý75,0ýPRGXOHVýõHïJïñýGRFXPHQWLQJýVHWXSñýUXQVñýRXWSXWôñýZKLFKýZLOO
IDFLOLWDWHýWKHýGHYHORSPHQWýRIý75,0ï5LVNï

,WýLVýDQWLFLSDWHGýWKDWý75,0ï5LVNýZLOOýEHýGHYHORSHGýLQýDýSKDVHGýDSSURDFKýVLPLODUýWRýRWKHU
75,0ýPRGXOHVïýý,GHDOO\ñýWKHý75,0ï5LVNýPRGXOHýZLOOýSURYLGHýDOOýRIýWKHýLQIRUPDWLRQýUHTXLUHGýWR
SUHSDUHýDýIXOOýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQïýý+RZHYHUñýWKHýW\SHýDQGýYDULDELOLW\ýRIýLQIRUPDWLRQýQHHGHGýIRU
WKLVýSXUSRVHýLVýYDVWïýý7KHUHIRUHñýWKHýW\SHýRIýLQIRUPDWLRQýJHQHUDWHGýE\ý75,0ï5LVNýZLOOýHYROYHýRYHU
WLPHýDVýWKHý$JHQF\ýJDLQVýH[SHULHQFHýDQGýKDVýWKHýUHVRXUFHVýWRýLPSOHPHQWýPRUHýIOH[LELOLW\ïýý)RU
H[DPSOHñýHDUO\ýYHUVLRQVýRIý75,0ï5LVNýZLOOýEHýOLPLWHGýWRýSUHSDULQJýTXDQWLWDWLYHýVXPPDULHVýRI
LQSXWýGDWDýDQGýUHVXOWVñýZLWKRXWýVXSSRUWLQJýWH[Wïýý+RZHYHUñýDVýWKHý$JHQF\ýJDLQVýH[SHULHQFHñýLWýPD\
EHýSRVVLEOHýWRýLQFRUSRUDWHýODQJXDJHýWRýPRUHýIXOO\ýGHVFULEHýWKHýLQIRUPDWLRQýUHTXLUHGýIRUýDýIXOOýULVN
FKDUDFWHUL]DWLRQïýýýý
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(QYLURQPHQWDOý)DWHñ
7UDQVSRUWñýDQG

(FRORJLFDOý([SRVXUH
õ75,0ï)D7(ô

([SRVXUHý(YHQW
õ75,0ï([SRô

5LVN
&KDUDFWHUL]DWLRQ

õ75,0ï5LVNô

$VVXPSWLRQV
,QSXWý'DWD
0HDVXUHVýRIýXQFHUWDLQW\
DQGýYDULDELOLW\

'LVWULEXWLRQýRIýKXPDQ
H[SRVXUHV
y SRSXODWLRQ
y VXESRSXODWLRQ

$VVXPSWLRQV
,QSXWý'DWD
0HDVXUHVýRIýXQFHUWDLQW\
DQGýYDULDELOLW\

'LVWULEXWLRQýRIýHFRORJLFDO
H[SRVXUHV
y PHGLD

FRQFHQWUDWLRQV
y ELRWDýFRQFHQWUDWLRQV
y ELRWDýGRVHV

(FRORJLFDOý(IIHFWV
&RQFHQWUDWLRQVýõPHGLDñ
ERG\ýEXUGHQñýGRVHVô

'RVHðUHVSRQVHýRUý([SRVXUHð
UHVSRQVHý5HODWLRQVKLSV

õHïJïñý2êýYVïýHIIHFWôýRUý9DOXHV
õHïJïñý5I&ñý5I'ô

y 'RFXPHQWDWLRQýRIýDVVXPSWLRQVýDQGýLQSXWýGDWD
y 4XDQWLWDWLYHýULVNýDQGýH[SRVXUHýFKDUDFWHUL]DWLRQýõKXPDQ

DQGýHFRORJLFDOô
y 0HDVXUHVýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\
y 'HVFULSWLRQýRIýOLPLWDWLRQVýõJUDSKLFDOîWDEXODUî*,6

SUHVHQWDWLRQô

)LJXUHýäðì
&RQFHSWXDOý'LDJUDPýRIýWKHý75,0ï5LVNý0RGXOH
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7KHýSXUSRVHýRIý75,0ï5LVNýLVýWRýSURYLGHýLQIRUPDWLRQýWRýULVNýPDQDJHUVñýWKHýSXEOLFñýDQG
VWDNHKROGHUVýWRýVXSSRUWýGHFLVLRQðPDNLQJïýý7RýEHýHIIHFWLYHñý75,0ï5LVNýPXVWýFRPPXQLFDWH
LQIRUPDWLRQýWKDWýLVýUHDGLO\ýXQGHUVWDQGDEOHïýý6SHFLILFDOO\ñý75,0ï5LVNýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýFRQYH\LQJ
WKHýLQIRUPDWLRQýIRUýDýVSHFLILFýULVNýDVVHVVPHQWïýý+RZHYHUñýEHFDXVHýULVNýDVVHVVPHQWVýDUHýRIWHQýXVHG
WRýLQIRUPýFKRLFHVýEHWZHHQýSROLF\ýDOWHUQDWLYHVñýFDUHýZLOOýEHýWDNHQýWRýLQVXUHýWKDWýRXWSXWVýIURP
75,0ï5LVNýDUHýIRUPDWWHGýWRýIDFLOLWDWHýFRPSDULVRQVýõLQFOXGLQJýVWDWLVWLFDOýFRPSDULVRQVôýEHWZHHQ
DOWHUQDWLYHVïýý

äïêýý '(6,*1ý*2$/6ý2)ý75,0ï5LVN

$VýGHVFULEHGýLQý&KDSWHUýìñý(3$ýKDVýHVWDEOLVKHGýVSHFLILFýJRDOVýIRUýWKHýGHVLJQýRIý75,0
ZKLFKýFDQýEHýXVHGýWRýPHDVXUHýSURJUHVVýDQGýSHUIRUPDQFHýRIýHLWKHUýWKHýRYHUDOOýPRGHOLQJýV\VWHPýRU
LWVýLQGLYLGXDOýFRPSRQHQWVïýý7KHVHýRYHUDOOýGHVLJQýIHDWXUHVýRIýVFLHQWLILFýGHIHQVLELOLW\ñýIOH[LELOLW\ñ
DQGýDFFHVVLELOLW\ýõXVHUðIULHQGOLQHVVôýDSSO\ýWRýWKHý75,0ï5LVNýPRGXOHýDVýZHOOïýý+RZý75,0ï5LVN
ZLOOýPHHWýWKHVHýPDMRUýGHVLJQýJRDOVýLVýVXPPDUL]HGýEHORZïý

� 6FLHQWLILFýGHIHQVLELOLW\ïýý7KHýVFLHQWLILFýGHIHQVLELOLW\ýRIý75,0ï5LVNýZLOOýEHýDVVXUHGýE\
DGKHUHQFHýWRýWKHýDSSOLFDEOHýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýJXLGDQFHýõ8ï6ïý(3$ýìääèDñý8ï6ïý(3$
ìääåFôýDQGýE\ýIXOOýXWLOL]DWLRQýRIýWKHýDELOLWLHVýRIýWKHýRWKHUý75,0ýPRGXOHVýWRýGHVFULEH
XQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýVXUURXQGLQJýWKHLUýRXWSXWVïýý&RQVLVWHQWýZLWKýWKHý$JHQF\©V
JXLGDQFHýIRUýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýWRýFOHDUO\ýFRPPXQLFDWHýWKHýNH\ýVWUHQJWKVýDQG
ZHDNQHVVHVýRIýDQ\ýDVVHVVPHQWñýWKHý75,0ï5LVNýPRGXOHýZLOOýKDYHýWKHýFDSDELOLW\ýWRýSUHVHQW
WKHýYDULHW\ýRIýLPSRUWDQWýLQIRUPDWLRQýJHQHUDWHGýE\ýDQ\ýRIýWKHýRWKHUý75,0ýPRGXOHVïýý7KH
FDSDELOLW\ýRIýDGGUHVVLQJýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýLQýDQýLQWHJUDWHGýPDQQHUýLVýFULWLFDOýWR
SUHVHQWLQJýULVNýLQIRUPDWLRQýEH\RQGýGHWHUPLQLVWLFýVLQJOHðSRLQWýHVWLPDWHVýRIýULVNñýZKLFKýLV
HVVHQWLDOýLQýDýIXOOýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýULVNïýý)XUWKHUPRUHñýWKHýLQWHJUDWHGýXQFHUWDLQW\ýDQG
YDULDELOLW\ýDQDO\VLVýFDSDELOLWLHVýRIýWKHý75,0ýPRGXOHVýDOVRýHQKDQFHýWKHýDELOLW\ýWRýLGHQWLI\
FULWLFDOýDVVXPSWLRQVýDQGýGDWDýDQGýGHWHUPLQHýWKHLUýFRQWULEXWLRQVýWRýRYHUDOOýXQFHUWDLQW\ï

� )OH[LELOLW\ïýý7KHýIOH[LELOLW\ýGHVLJQHGýZLWKLQýWKHý75,0ýIUDPHZRUNýZLOOýEHýPDLQWDLQHGýLQ
75,0ï5LVNïýý6SHFLILFDOO\ñý75,0ï5LVNýZLOOýDFFRPPRGDWHýDQGýSUHVHQWýLQIRUPDWLRQýIRUýWKH
YDULHW\ýRIýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýVFDOHVýRIýDQDO\VLVýSRVVLEOHýIRUýRWKHUý75,0ýPRGXOHVïýý7KH
YDOXHýRIýDQ\ýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýOLHVýLQýLWVýDELOLW\ýWRýFRQYH\ýXVHIXOýDQGñýPRVW
LPSRUWDQWO\ñýXQGHUVWDQGDEOHýLQIRUPDWLRQýWRýULVNýPDQDJHUVïýý$Qý2$436ýHYDOXDWLRQýRI
LQIRUPDWLRQýQHHGVýRIýULVNýPDQDJHUVýIRXQGýWKDWýEHFDXVHýGLIIHUHQWýSHRSOHýSURFHVV
LQIRUPDWLRQýGLIIHUHQWO\ñýLWýLVýDSSURSULDWHýWRýSURYLGHýPRUHýWKDQýRQHýIRUPDWýIRUýSUHVHQWLQJ
WKHýVDPHýLQIRUPDWLRQýõ8ï6ïý(3$ýìääêôïýý$VýDýUHVXOWñý75,0ï5LVNýZLOOýEHýGHVLJQHGýLQýVXFK
DýZD\ýWKDWýXVLQJýDýVSHFLILFýXVHUýLQWHUIDFHñýRXWSXWVýPD\ýEHýSUHVHQWHGýLQýXVHUðVSHFLILHG
IRUPDWVýõHïJïñýWDEOHVñýFKDUWVñýJUDSKLFVôïýý

� $FFHVVLELOLW\ïýý$VýZLWKýDOOý75,0ýPRGXOHVñý75,0ï5LVNýZLOOýEHýSXEOLFO\ýDYDLODEOHýDQG
HDVLO\ýREWDLQDEOHýE\ýDOOýLQWHUHVWHGýSDUWLHVñýDORQJýZLWKýXVHUýJXLGHVñýDQGýZLOOýEHýGHVLJQHGýWR
EHýXVHUðIULHQGO\ïý
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äïéý 29(59,(:ý2)ý75,0ï5,6.

&XUUHQWýDQGýSURSRVHGý(3$ýJXLGDQFHýRQýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýDUHýVHUYLQJýDVýWKHýEDVLVýIRU
GHVLJQLQJý75,0ï5LVNïýý7KHUHIRUHñýWKHýPDMRUýHOHPHQWVýLGHQWLILHGýLQýWKHýJXLGDQFHýZLWKýUHVSHFWýWR
7&&5ýZLOOýEHýH[SOLFLWO\ýDGGUHVVHGýLQý75,0ï5LVNýDQGýDUHýGHVFULEHGýEHORZïýý,QýDGGLWLRQñýVRPH
GLVFXVVLRQýLVýSURYLGHGýRQýKRZý75,0ï5LVNýZLOOýSURYLGHýVXFKýLQIRUPDWLRQýDQGýFRQGXFWýLWVýWKUHH
SULPDU\ýIXQFWLRQVãýõìôýGRFXPHQWLQJýDVVXPSWLRQVýDQGýLQSXWýGDWDñýõëôýULVNýFDOFXODWLRQýDQGýGDWD
DQDO\VLVñýDQGýõêôýSUHVHQWDWLRQýRIýUHVXOWVïý

äïéïìý '2&80(17$7,21ý2)ý$668037,216ý$1'ý,1387ý'$7$

2QHýSXUSRVHýRIýDýIXOOýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýLVýWRýLQIRUPýWKHýULVNýPDQDJHUýDQGýRWKHUVýRI
ZK\ý(3$ýDVVHVVHGýWKHýULVNýWKHýZD\ýLWýGLGýLQýWHUPVýRIýWKHýDYDLODEOHýGDWDñýWKHýDQDO\VLVýXVHGñ
XQFHUWDLQWLHVñýDOWHUQDWLYHýDQDO\VHVñýDQGýVFLHQFHýSROLF\ýFKRLFHVïýý5LVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýLVýQRWýRQO\
DERXWýVFLHQFHñýEXWýDOVRýDERXWýPDNLQJýFOHDUýWKDWýFXUUHQWýVFLHQWLILFýNQRZOHGJHýGRHVýQRWýSURYLGHýDOO
WKDWýLVýQHHGHGýWRýSHUIRUPýWKHýDQDO\VLVñýDQGýFRQVHTXHQWO\ýVFLHQFHýSROLF\ýMXGJPHQWVýPXVWýEHýPDGHïý
(YHU\ýULVNýDVVHVVPHQWýLQYROYHVýDýPXOWLSOLFLW\ýRIýFKRLFHVýDQGýRSWLRQVñýDQGýWKHý$JHQF\©Vý3ROLF\ýIRU
5LVNý&KDUDFWHUL]DWLRQýõ8ï6ïý(3$ýìääèEôýFDOOVýIRUýDýKLJKO\ýYLVLEOHýSUHVHQWDWLRQýRIýWKHýH[SODQDWLRQ
IRUýWKHVHýFKRLFHVïýý:KHQýDSSURSULDWHñýDýUHFRJQLWLRQýDQGýGLVFXVVLRQýRIýKRZýRWKHUVýKDYHýDVVHVVHG
WKHýVDPHýULVNVýVKRXOGýEHýLQFOXGHGïý

7KHýFRPSXWHUýIUDPHZRUNýRIý75,0ýõGHVFULEHGýLQý&KDSWHUýìíôýSURYLGHVýDQýH[FHOOHQW
RSSRUWXQLW\ýIRUýGRFXPHQWLQJýDVVXPSWLRQVýDQGýLQSXWýGDWDïýý7KHýDOJRULWKPýOLEUDU\ýDQGýSDUDPHWHU
GDWDEDVHýDSSURDFKýXVHGýLQýWKHý75,0ï)D7(ýDQGý75,0ï([SRýPRGXOHVýDOORZVýIRUýHDV\
GRFXPHQWDWLRQýRIýWKHýDOJRULWKPVýDQGýSDUDPHWHUVýXVHGýLQýDQýDQDO\VLVïýý$OWKRXJKýHDFKýPRGXOH
FRQWDLQVýGHIDXOWýLQSXWVýDQGýDOJRULWKPVñýWKHýXVHUýFDQýUHSODFHýWKHVHýYDOXHVýZLWKýDOWHUQDWLYHVýWR
VXSSRUWýVLWHðVSHFLILFýDQDO\VLVýRUýDOWHUQDWLYHýDVVXPSWLRQVïýý7RýSURYLGHýWUDQVSDUHQF\ýLQýLQWHUSUHWLQJ
UHVXOWVñýWKHý75,0ýPRGXOHVýZLOOýEHýVHOIðGRFXPHQWLQJýõVHHý&KDSWHUýìíôñýZLWKýWKHýDELOLW\ýWRýFDWDORJ
WKHýGDWDýDQGýDOJRULWKPVýXVHGýIRUýHYHU\ýPRGHOýUXQñýWKHUHE\ýLGHQWLI\LQJýDQ\ýFKDQJHVýLQýSDUDPHWHUV
RUýDOJRULWKPVïýý7KHUHIRUHñýLWýFDQýEHýUHDGLO\ýGHWHUPLQHGýLIýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQýPRGHOýUXQVýDUH
DWWULEXWDEOHýWRýGLIIHUHQFHVýLQýSDUDPHWHUVýRUýDOJRULWKPVïýý7KHýDOJRULWKPýOLEUDU\ýDQGýSDUDPHWHU
GDWDEDVHýDOVRýKDYHýFRPPHQWýILHOGVñýZKLFKýSURYLGHýWKHýRSSRUWXQLW\ýIRUýDUWLFXODWLQJýWKHýUDWLRQDOH
IRUýVXFKýFKDQJHVïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýGHVLJQýRIýXVHUýLQWHUIDFHVýIRUýHDFKýPRGHOýUXQýZLWKLQýLQGLYLGXDO
PRGXOHVýZLOOýGRFXPHQWýWKHýPDMRUýDVVXPSWLRQVýRIýWKHýDQDO\VLVï

äïéïëýý 5,6.ý&$/&8/$7,21ý$1'ý$1$/<6,6

$ýYDULHW\ýRIýULVNýFDOFXODWLRQVýDQGýDQDO\VHVýLVýSHUIRUPHGýE\ýWKHý$JHQF\ýLQýULVN
DVVHVVPHQWVýIRUýWKHýKD]DUGRXVýDQGýFULWHULDýDLUýSROOXWDQWýSURJUDPVïýý7KHý75,0ï5LVNýPRGXOHýLV
LQWHQGHGýWRýSHUIRUPýWKLVýIXOOýVSHFWUXPýRIýDQDO\VHVýWRýVXSSRUWýFKDUDFWHUL]DWLRQVýRIýERWKýKXPDQ
KHDOWKýDQGýHQYLURQPHQWDOýULVNVï
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äïéïëïì +XPDQý+HDOWKý5LVNV

%HFDXVHýFDQFHUýDQGýQRQFDQFHUýGRVHðUHVSRQVHýDVVHVVPHQWýKDYHýWUDGLWLRQDOO\ýEHHQýGLIIHUHQW
õLïHïñýDVVXPSWLRQýRIýWKUHVKROGýIRUýQRQFDQFHUýYHUVXVýQRýWKUHVKROGýIRUýFDQFHUôñýWKHýFXUUHQWýPHWKRGV
IRUýULVNýDVVHVVPHQWýDOVRýGLIIHUýDQGýDUHýGLVFXVVHGýVHSDUDWHO\ýEHORZïýý,QýVRPHýFDVHVñýDYDLODEOHýGDWD
DQGýLQIRUPDWLRQýGRýQRWýVXSSRUWýWKHýHVWLPDWLRQýRIýTXDQWLWDWLYHýHVWLPDWHVýRIýULVNïýý,QýWKRVHýFDVHVñ
WKHýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýPD\ýUHO\ýRQýGDWDýDQDO\VHVýWKDWýVXPPDUL]HýULVNVýLQýDýVHPLðTXDQWLWDWLYHýRU
TXDOLWDWLYHýPDQQHUñýVXFKýDVýFRPSDULQJýH[SRVXUHýFRQFHQWUDWLRQVýWRýH[SRVXUHýOHYHOVýRIýFRQFHUQïýý

4XDQWLILFDWLRQýRIý&DQFHUý5LVNV

&DQFHUýULVNýLVýGHILQHGýDVýWKHýSUHGLFWHGýH[FHVVýSUREDELOLW\ýRIýFRQWUDFWLQJýFDQFHUýRYHUýDýæíð
\HDUýSHULRGýõLïHïñýDVVXPHGýKXPDQýOLIHVSDQôýIROORZLQJýH[SRVXUHýWRýDýSROOXWDQWýDWýWKHýHVWLPDWHG
FRQFHQWUDWLRQýIRUýDýVSHFLILHGýWLPHýSHULRGïýý7KLVýHVWLPDWHGýULVNýIRFXVHVýRQýWKHýDGGLWLRQDOýULVNýRI
FDQFHUýSUHGLFWHGýIURPýWKHýH[SRVXUHýEHLQJýDQDO\]HGñýEH\RQGýWKDWýGXHýWRýDQ\ýRWKHUýIDFWRUVïý
,QGLYLGXDOýFDQFHUýULVNVýRUýSRSXODWLRQýFDQFHUýULVNVýDVVRFLDWHGýZLWKýDQýH[SRVXUHýFDQýEHýFDOFXODWHG
E\ýPXOWLSO\LQJýWKHýLQGLYLGXDOýRUýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýHVWLPDWHñýUHVSHFWLYHO\ñýE\ýWKHýXQLWýULVN
HVWLPDWHýõ85(ôïýý(VWLPDWHVýRIýULVNýWRýDQýLQGLYLGXDOýDUHýXVXDOO\ýH[SUHVVHGýDVýDýSUREDELOLW\
UHSUHVHQWHGýLQýVFLHQWLILFýQRWDWLRQýDVýDýQHJDWLYHýH[SRQHQWýRIýìíïýý)RUýH[DPSOHñýDQýDGGLWLRQDOýULVNýRI
FRQWUDFWLQJýFDQFHUýRIýRQHýFKDQFHýLQýìíñíííýõRUýRQHýDGGLWLRQDOýSHUVRQýLQýìíñíííôýLVýZULWWHQýDV
ì[ìíðéïý

,QýTXDQWLWDWLYHýULVNýDVVHVVPHQWñýSRSXODWLRQýULVNýLVýDQýHVWLPDWHýWKDWýDSSOLHVýWRýWKHýHQWLUH
SRSXODWLRQýZLWKLQýWKHýJLYHQýDUHDýRIýDQDO\VLVïýý7KHýSRSXODWLRQýULVNýRIWHQýLVýH[SUHVVHGýDVýD
SUHGLFWHGýDQQXDOýFDQFHUýLQFLGHQFHñýZKLFKýLVýWKHýDQQXDOýQXPEHUýRIýH[FHVVýFDQFHUýFDVHVýSUHGLFWHG
LQýWKHýH[SRVHGýSRSXODWLRQïýý(DFKýHVWLPDWHGýH[SRVXUHýOHYHOýLVýPXOWLSOLHGýE\ýWKHýQXPEHUýRI
LQGLYLGXDOVýH[SRVHGýWRýWKDWýOHYHOýDQGýE\ýWKHý85(ïýý7KLVýSURYLGHVýDýSUHGLFWLRQýRIýULVNýIRUýWKDW
JURXSýDIWHUýDýæíð\HDUýH[SRVXUHýWRýWKDWýOHYHOïýý7KHýULVNVýIRUýHDFKýH[SRVXUHýJURXSýDUHýVXPPHGýWR
SURYLGHýWKHýQXPEHUýRIýH[FHVVýFDQFHUýFDVHVýSUHGLFWHGýIRUýWKHýHQWLUHýH[SRVHGýSRSXODWLRQïýý7KLVýæíð
\HDUýULVNýHVWLPDWHýFDQýEHýGLYLGHGýE\ýæíýWRýHVWLPDWHýWKHýSUHGLFWHGýDQQXDOýLQFLGHQFHýLQýXQLWVýRI
FDQFHUýFDVHVýSHUý\HDUï

3HRSOHýRIWHQýDUHýH[SRVHGýWRýPXOWLSOHýFKHPLFDOVýUDWKHUýWKDQýDýVLQJOHýFKHPLFDOïýý)RU
DQDO\VLVýRIýFDQFHUýULVNýIURPýPXOWLSOHýFKHPLFDOýH[SRVXUHVñý75,0ï5LVNýZLOOýEHýFRQVLVWHQWýZLWKýWKH
$JHQF\©Vý*XLGHOLQHVýIRUýWKHý+HDOWKý5LVNý$VVHVVPHQWýRIý&KHPLFDOý0L[WXUHVýõ8ï6ïý(3$ýìäåçDôïýý,Q
GHYHORSLQJý75,0ï5LVNñýDFWLYLWLHVýWRýXSGDWHýWKHVHýJXLGHOLQHVýõHïJïñý8ï6ïý(3$ýìäääFôýZLOOýEH
IROORZHGýFORVHO\ýWRýHQVXUHýFRQVLVWHQF\ï

,QýWKRVHýIHZýFDVHVýZKHUHýFDQFHUýSRWHQF\ýYDOXHVýDUHýDYDLODEOHýIRUýWKHýFKHPLFDOýPL[WXUHýRI
FRQFHUQýRUýIRUýDýVLPLODUýPL[WXUHñýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýFDQýEHýFRQGXFWHGýRQýWKHýPL[WXUHýXVLQJýWKH
VDPHýSURFHGXUHVýXVHGýIRUýDýVLQJOHýFRPSRXQGïýý+RZHYHUñýFDQFHUýGRVHðUHVSRQVHýDVVHVVPHQWV
XVXDOO\ýDUHýDYDLODEOHýRQO\ýIRUýLQGLYLGXDOýFRPSRXQGVýZLWKLQýDýPL[WXUHïýý,QýVXFKýFDVHVñýEDVHGýRQ
WKHýDVVXPSWLRQýWKDWýWKHýULVNVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýLQGLYLGXDOýFKHPLFDOVýLQýWKHýPL[WXUHýDUHýDGGLWLYHñ
WKHýFDQFHUýULVNVýSUHGLFWHGýIRUýLQGLYLGXDOýFKHPLFDOVýDUHýVRPHWLPHVýDGGHGýWRýHVWLPDWHýWRWDOýULVNïý
7KHýIROORZLQJýHTXDWLRQýHVWLPDWHVýWKHýSUHGLFWHGýLQFUHPHQWDOýLQGLYLGXDOýFDQFHUýULVNýIRU
VLPXOWDQHRXVýH[SRVXUHVýWRýVHYHUDOýFDUFLQRJHQVã
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5LVN7ý ýý5LVNìýòý5LVNëýòýïïïïýòý5LVNL

ZKHUHãýý

5LVN7ý WKHýWRWDOýFDQFHUýULVNýõH[SUHVVHGýDVýDýSUREDELOLW\ýRIýFRQWUDFWLQJýFDQFHUýRYHU
DýOLIHWLPHô

5LVNLý WKHýULVNýHVWLPDWHýIRUýWKHýLWKýVXEVWDQFHï

$VýGHVFULEHGýLQýWKHýSURSRVHGýUHYLVLRQVýWRýWKHýJXLGHOLQHVýIRUýFDUFLQRJHQýULVNýDVVHVVPHQW
õ8ï6ïý(3$ýìääçEôñýZKHQýVXIILFLHQWýLQIRUPDWLRQýLVýNQRZQýRQýWKHýPRGHýRIýDFWLRQýIRUýDýSROOXWDQWñ
GRVHðUHVSRQVHýPD\ýEHýEHWWHUýGHILQHGýE\ýDýQRQðOLQHDUýUHODWLRQVKLSïýý,QýFDVHVýRIýQRQðOLQHDULW\ñýULVN
LVýQRWýH[WUDSRODWHGýDVýWKHýSUREDELOLW\ýRIýDQýHIIHFWýDWýORZýGRVHVïýý,QýWKHVHýFDVHVñýDýPDUJLQýRI
H[SRVXUHýDQDO\VLVýLVýXVHGýWRýHYDOXDWHýFRQFHUQýIRUýOHYHOVýRIýH[SRVXUHïýý7KHýPDUJLQýRIýH[SRVXUHýLV
WKHý¦SRLQWýRIýGHSDUWXUH§ýIURPýWKHýKHDOWKýHIIHFWVýGDWDýGLYLGHGýE\ýDýKXPDQýHQYLURQPHQWDO
H[SRVXUHõVôýRIýLQWHUHVWý¤ýHLWKHUýDFWXDOýRUýK\SRWKHWLFDOïýý([SRVXUHVýPD\ýEHýRIýLQWHUHVWýEHFDXVHýWKH\
DUHýDVVRFLDWHGýZLWKýDFWXDOýRUýSURMHFWHGýH[SRVXUHýVFHQDULRVýRUýEHFDXVHýWKH\ýDUHýOHYHOVýWKDWýPD\
UHVXOWýIURPýDOWHUQDWLYHýFRQWUROýDFWLRQVïýý7KHýULVNýPDQDJHUýGHFLGHVýZKHWKHUýDýJLYHQýPDUJLQýRI
H[SRVXUHýLVýDFFHSWDEOHýZLWKLQýDýJLYHQýUHJXODWRU\ýSURJUDPýFRQWH[Wïýý7KHýULVNýDVVHVVPHQWýSURYLGHV
DQýDQDO\VLVýZLWKýVXSSRUWLQJýLQIRUPDWLRQýDQGýDGYLFHýWRýDVVLVWýWKHýGHFLVLRQðPDNHUýLQýFRQVLGHULQJ
DVSHFWVýRIýWKHýH[SRVXUHýVFHQDULRVýDWýLVVXHýLQýOLJKWýRIýWKHýPRGHýRIýDFWLRQïýý$ýPDUJLQýRIýH[SRVXUH
DQDO\VLVýSUHVHQWVýDOOýRIýWKHýSHUWLQHQWýKD]DUGýDQGýGRVHðUHVSRQVHýIDFWRUVýWRJHWKHUïýý7KHý75,0ï5LVN
PRGXOHýZLOOýEHýGHVLJQHGýWRýSURYLGHýDQDO\VHVýDQGýRXWSXWýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýUHYLVHGýJXLGHOLQHVýIRU
FDUFLQRJHQýULVNýDVVHVVPHQWïýý

$QDO\VLVýRIý1RQFDQFHUý5LVNV

8QOLNHýFDQFHUýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQñýQRQFDQFHUýULVNVýIRUýKD]DUGRXVýDLUýSROOXWDQWVýFXUUHQWO\
DUHýQRWýH[SUHVVHGýDVýDýSUREDELOLW\ýRIýDQýLQGLYLGXDOýVXIIHULQJýDQýDGYHUVHýHIIHFWýõHïJïñýUHSURGXFWLYHñ
QHXURORJLFDOñýEHKDYLRUDOôïýý,QVWHDGñýWKHýSRWHQWLDOýIRUýQRQFDQFHUýHIIHFWVýRIWHQýLVýHYDOXDWHGýE\
FRPSDULQJýDQýH[SRVXUHýHVWLPDWHýRYHUýDýVSHFLILHGýSHULRGýRIýWLPHýõHïJïñýOLIHWLPHôýZLWKýDýKHDOWK
UHIHUHQFHýYDOXHñýVXFKýDVýDýUHIHUHQFHýFRQFHQWUDWLRQýõ5I&ôïýý¦5LVN§ýIRUýQRQFDQFHUýHIIHFWVýLV
TXDQWLILHGýE\ýFRPSDULQJýWKHýH[SRVXUHýWRýWKHýUHIHUHQFHýOHYHOýõRUýEHQFKPDUNôýDVýDýUDWLRïýý7KH
UHVXOWDQWý+D]DUGý4XRWLHQWýõ+4ôýLVýH[SUHVVHGýDVãýý

+4ý ý([SRVXUHî%HQFKPDUNï

([SRVXUHVýRUýGRVHVýEHORZýWKHýEHQFKPDUNýõ+4áìôýDUHýQRWýOLNHO\ýWRýEHýDVVRFLDWHGýZLWKýDGYHUVH
KHDOWKýHIIHFWVïýý:LWKýH[SRVXUHVýLQFUHDVLQJO\ýJUHDWHUýWKDQýWKHýUHIHUHQFHýOHYHOýõLïHïñý+4V
LQFUHDVLQJO\ýJUHDWHUýWKDQýìôñýWKHýSRWHQWLDOýIRUýDGYHUVHýHIIHFWVýLQFUHDVHVïýý7KHý+4ñýKRZHYHUñýVKRXOG
QRWýEHýLQWHUSUHWHGýDVýDýSUREDELOLW\ïýý&RPSDULVRQVýRIý+4VýDFURVVýVXEVWDQFHVýPD\ýQRWýEHýYDOLGñýDQG
WKHýOHYHOýRIýFRQFHUQýGRHVýQRWýLQFUHDVHýOLQHDUO\ýDVýH[SRVXUHVýDSSURDFKýRUýFURVVýWKHýUHIHUHQFHýOHYHOïý
7KLVýLVýEHFDXVHýUHIHUHQFHýOHYHOVýDUHýGHULYHGýXVLQJýGLIIHUHQWýPHWKRGVýDQGýEHFDXVHýWKHýVORSHýRIýWKH
GRVHðUHVSRQVHýFXUYHýDERYHýWKHýEHQFKPDUNýFDQýYDU\ýGHSHQGLQJýRQýWKHýVXEVWDQFHï

$VýZLWKýWKHýHYDOXDWLRQýRIýFDQFHUýULVNVýGHVFULEHGýDERYHñýDQDO\VLVýRIýPL[WXUHVýLQ
75,0ï5LVNýZLOOýEHýFRQVLVWHQWýZLWKý$JHQF\ýJXLGHOLQHVýõ8ï6ïý(3$ýìäåçDñý8ï6ïý(3$ýìäääFôïýý,Q
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VFUHHQLQJðOHYHOýDVVHVVPHQWVýIRUýVXFKýFDVHVñýDý+D]DUGý,QGH[ýõ+,ôýDSSURDFKýLVýVRPHWLPHVýXVHGïý
7KLVýDSSURDFKýLVýEDVHGýRQýWKHýDVVXPSWLRQýWKDWýHYHQýZKHQýLQGLYLGXDOýSROOXWDQWýOHYHOVýDUHýORZHU
WKDQýWKHýFRUUHVSRQGLQJýUHIHUHQFHýOHYHOVñýVRPHýSROOXWDQWVýPD\ýZRUNýWRJHWKHUýVXFKýWKDWýWKHLU
SRWHQWLDOýIRUýKDUPýLVýDGGLWLYHýDQGýWKHýFRPELQHGýH[SRVXUHýWRýWKHýJURXSýRIýFKHPLFDOVýSRVHVýKDUPïý
7KHýDVVXPSWLRQýRIýGRVHýDGGLWLYLW\ýLVýPRVWýDSSURSULDWHýWRýFRPSRXQGVýWKDWýLQGXFHýWKHýVDPHýHIIHFW
E\ýVLPLODUýPRGHVýRIýDFWLRQýõ8ï6ïý(3$ýìäåçDôïýý7KHý+,ýõIRUýDýPL[WXUHýRIýLýFRPSRXQGVôýLV
FDOFXODWHGýDVã

+,ý ý+4ìýòý+4ëýòýïïïòý+4Lï

$VýZLWKýULVNýPHDVXUHVýIRUýLQGLYLGXDOýSROOXWDQWVñýWKHý+,ýVKRXOGýQRWýEHýLQWHUSUHWHGýDVýD
SUREDELOLW\ýRIýHIIHFWñýQRUýDVýVWULFWýGHOLQHDWLRQýRIý¦VDIH§ýDQGý¦XQVDIH§ýOHYHOVýõ8ï6ïý(3$ýìäääIñý8ï6ï
(3$ýìäåçDôïýý5DWKHUñýWKHý+,ýLVýDýURXJKýPHDVXUHýRIýSRWHQWLDOýIRUýULVNýDQGýQHHGVýWRýEHýLQWHUSUHWHG
FDUHIXOO\ïýý$OWKRXJKýWKHý+,ýDSSURDFKýPD\ýEHýDSSURSULDWHýIRUýDýVFUHHQLQJðOHYHOýVWXG\ýõ8ï6ïý(3$
ìäääIôñýLWýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWýDSSOLFDWLRQýRIýWKHý+,ýHTXDWLRQýWRýFRPSRXQGVýWKDWýPD\ýSURGXFH
GLIIHUHQWýHIIHFWVýRUýWKDWýDFWýE\ýGLIIHUHQWýPHFKDQLVPVýFRXOGýRYHUHVWLPDWHýRUýXQGHUHVWLPDWHýWKH
SRWHQWLDOýIRUýHIIHFWVïýý&DOFXODWLQJýDýVHSDUDWHý+,ýIRUýHDFKýQRQFDQFHUýHQGSRLQWýRIýFRQFHUQýZKHQ
PHFKDQLVPVýRIýDFWLRQýDUHýNQRZQýWRýEHýWKHýVDPHýLVýVFLHQWLILFDOO\ýPRUHýDSSURSULDWHýõ8ï6ïý(3$
ìäääIñý8ï6ïý(3$ýìäåçDôïý

,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWñýLQýVRPHýLQVWDQFHVñýWKHýQRQFDQFHUýWR[LFLW\ýRIýDýSDUWLFXODUýSROOXWDQW
LVýZHOOýFKDUDFWHUL]HGñýHLWKHUýEHFDXVHýWKHýELRNLQHWLFVýDQGýWR[LFRNLQHWLFVýDUHýZHOOýNQRZQýRUýEHFDXVH
VXEVWDQWLDOýLQIRUPDWLRQýRQýGRVHðýRUýH[SRVXUHðUHVSRQVHýUHODWLRQVKLSVýDUHýZHOOýNQRZQïýý,QýWKHVH
FLUFXPVWDQFHVñýSUREDELOLVWLFýULVNýHVWLPDWHVýVLPLODUýWRýWKRVHýGHVFULEHGýIRUýFDQFHUýULVNVýDERYHýPD\
EHýSRVVLEOHïýý)RUýH[DPSOHñýULVNýDVVHVVPHQWVýIRUýFULWHULDýDLUýSROOXWDQWVñýDQGýSRWHQWLDOO\ýIXWXUHýULVN
DVVHVVPHQWVýIRUýKD]DUGRXVýDLUýSROOXWDQWVñýXWLOL]HýDýYDULHW\ýRIýGRVHðýRUýH[SRVXUHðUHVSRQVHýWRROVýLQ
SODFHýRIýWKHý5I&ýRUý5I'ýYDOXHVïýý)RUýH[DPSOHñýULVNýDVVHVVPHQWVýIRUýFDUERQýPRQR[LGHýõ&2ô
LQFOXGHýDýVWHSýLQýZKLFKýDýSRSXODWLRQýGLVWULEXWLRQýRIýUHVSRQVHýõLïHïñýFDUER[\KHPRJORELQýSURGXFWLRQ
LQýWKHýEORRGôýLVýPRGHOHGýIURPýWKHýSRSXODWLRQýGLVWULEXWLRQýRIý&2ýH[SRVXUHVïýý,QýR]RQHýULVN
DVVHVVPHQWVñýSRSXODWLRQýGLVWULEXWLRQVýRIýH[SRVXUHýDUHýPRGHOHGýDJDLQVWýDQýH[SRVXUHðUHVSRQVH
UHODWLRQVKLSýõGHULYHGýIURPýHLWKHUýFRQWUROOHGýKXPDQýH[SRVXUHVýRUýHSLGHPLRORJLFDOýDQDO\VHVôýWR
SUHGLFWýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýUHVSRQVHVýLQýWKHýH[SRVHGýSRSXODWLRQýRUýVXESRSXODWLRQïýý,QýWKHýFDVHýRI
OHDGýULVNýDVVHVVPHQWVñýH[SRVXUHýHVWLPDWHVýDUHýHQWHUHGýLQWRýWKHý,8%.ýõ,QWDNHñý8SWDNHñý%LRNLQHWLFô
PRGHOýWRýSUHGLFWýEORRGýOHYHOVýRIýOHDGñýZKLFKýFDQýEHýFRPSDUHGýWRýOHYHOVýRIýFRQFHUQýLQýWKHýULVN
FKDUDFWHUL]DWLRQýVWHSï

äïéïëïë (QYLURQPHQWDOý5LVN

6RPHýFRPSRQHQWVýRIýHQYLURQPHQWDOýULVNýDVVHVVPHQWýDUHýLQWHJUDOýWRýWKHýDVVHVVPHQWýRI
KXPDQýKHDOWKýULVNVïýý)RUýH[DPSOHñýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýSROOXWDQWVýLQýWKHýHQYLURQPHQWýDQGýWKHLU
IDWHýDQGýWUDQVSRUWýFDQýUHSUHVHQWýDýVLJQLILFDQWýSDUWýRIýKXPDQýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWïýý,QýDGGLWLRQñ
ODERUDWRU\ýDQLPDOýWR[LFLW\ýGDWDýDUHýRIWHQýXVHGýWRýH[WUDSRODWHýHIIHFWVýRIýFKHPLFDOýH[SRVXUHVýRQ
KXPDQVïýý+RZHYHUñýEHFDXVHýHFRV\VWHPVýFRQVLVWýRIýOLYLQJýDQGýQRQðOLYLQJýHQWLWLHVýOLQNHGýWRJHWKHU
LQýQXPHURXVýLQWHUGHSHQGHQWýUHODWLRQVKLSVñýWKHýVFRSHýRIýDQýHQYLURQPHQWDOýULVNýDVVHVVPHQWýFDQ
UDQJHýIURPýYHU\ýVLPSOHýWRýYHU\ýEURDGýDQGýFRPSOH[ýDQGýPXVWýEHýGHILQHGýDWýWKHýRXWVHWïýý$VýDQ
DVVHVVPHQWýPRYHVýIURPýWKHýOHYHOýRIýWKHýLQGLYLGXDOýRUJDQLVPýWRýVSHFLHVýRUýSRSXODWLRQVýRIýVSHFLHVñ
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FRPPXQLWLHVýRIýVHYHUDOýVSHFLHVñýDQGýWRýZKROHýHFRV\VWHPVñýWKHýOHYHOýRIýFRPSOH[LW\ýLQFUHDVHVïýý7R
DQýHYHQýJUHDWHUýGHJUHHýWKDQýIRUýKXPDQýKHDOWKñýHQYLURQPHQWDOýULVNýDVVHVVPHQWVýUHO\ýRQýTXDOLWDWLYH
LQIRUPDWLRQýRUýH[SHUWýMXGJPHQWVï

,QGLYLGXDOýDQGý3RSXODWLRQý/HYHOV

:KHQýWKHýVFRSHýRIýDQýHQYLURQPHQWDOýULVNýDVVHVVPHQWýLVýVHWýDWýWKHýOHYHOýRIýDQýLQGLYLGXDO
RUJDQLVPýZLWKLQýDýVSHFLHVýRUýDQýHQWLUHýSRSXODWLRQýRUýVXESRSXODWLRQýRIýWKDWýVSHFLHVýõHïJïñý
WKUHDWHQHGýRUýHQGDQJHUHGýVSHFLHVñýVHQWLQHOýVSHFLHVôñýWKHýDVVHVVPHQWýPD\ýXVHýW\SHVýRIýLQIRUPDWLRQ
DQGýWRROVýDQDORJRXVýWRýWKRVHýXVHGýIRUýKXPDQýKHDOWKýULVNýDVVHVVPHQWVïýý,QýVRPHýFDVHVñýDQLPDO
WR[LFLW\ýGDWDýGHYHORSHGýIRUýKXPDQýKHDOWKýULVNýDVVHVVPHQWVýPD\ýEHýGLUHFWO\ýDSSOLFDEOHýWRýWKH
DQLPDOýVSHFLHVýRIýFRQFHUQýõHïJïñýZKHQýVSHFLHVðVSHFLILFýWR[LFLW\ýYDOXHVñýVXFKýDVý(&èíñý(&ìíñý/&èíñ
12$(&ñý/2$(&ñý0$7&ñýDOUHDG\ýH[LVWôïýý

7KHý75,0ï5LVNýPRGXOHýZLOOýKDYHýWKHýDELOLW\ýWRýFRPSDUHýWKHVHýHFRORJLFDOýWR[LFLW\ýYDOXHV
RUýHQGSRLQWVýZLWKýWKHýRXWSXWVýRIý75,0ï)D7(ýõRUýDQRWKHUýVRXUFHýRIýGDWDôý¤ýLQFOXGLQJýõìô
FRQFHQWUDWLRQýRIýSROOXWDQWýLQýUHOHYDQWýPHGLDñýVXFKýDVýDLUñýVRLOñýZDWHUñýVHGLPHQWVñýõëôýWLVVXH
FRQFHQWUDWLRQVýRUýERG\ýEXUGHQVýLQýRUJDQLVPVýEDVHGýRQýLQJHVWLRQñýGHUPDOýFRQWDFWýRUýDEVRUSWLRQñýRU
LQKDODWLRQñýDQGýõêôýWKHýGRVHýRUýDPRXQWýHQWHULQJýRUJDQLVPýSHUýXQLWýWLPHïýý7KLVýLQIRUPDWLRQýFDQ
WKHQýEHýXVHGýWRýGHULYHýKD]DUGýTXRWLHQWVýRUýGLVSOD\ýWKHýGLVWULEXWLRQVýRIýH[SRVXUHVýUHODWLYHýWR
WR[LFLW\ýYDOXHVýRUýHQGSRLQWVïýý

%HFDXVHýRIýWKHýSDXFLW\ýRIýHFRORJLFDOýWR[LFLW\ýGDWDýIRUýPRVWýVSHFLHVñýKRZHYHUñ
H[WUDSRODWLRQýIURPýRQHýVSHFLHVýWRýWKHýRWKHUýDQGýIURPýODERUDWRU\ýWRýILHOGýFRQGLWLRQVýLVýUHTXLUHGñ
LQWURGXFLQJýVLJQLILFDQWýXQFHUWDLQWLHVýLQWRýWKHýFDOFXODWLRQýRIýULVNïýý:LWKýUHVSHFWýWRýDQLPDOVñýD
SULPDU\ýHIIHFWýRIýFRQFHUQýLVýPRUWDOLW\ïýý+RZHYHUñýEHFDXVHýPRVWýHFRORJLFDOýVSHFLHVýOLYHýLQýDýPXFK
PRUHýFRPSHWLWLYHýHQYLURQPHQWýWKDQýKXPDQVñýQRQFDQFHUýHIIHFWVýõHïJïñýUHSURGXFWLYHñýQHXURORJLFDOñ
EHKDYLRUDOñýJURZWKôýFDQýDOVRýSOD\ýDýODUJHýUROHýLQýLQGLYLGXDOýDQGýVSHFLHVýVXUYLYDOýõHïJïñýUHGXFHG
DELOLW\ýWRýDYRLGýSUHGDWRUVñýGHIHQGýWHUULWRU\ñýDWWUDFWýDýPDWHôñýWKRXJKýWKH\ýDUHýPXFKýPRUHýGLIILFXOWýWR
PHDVXUHïýý

%HFDXVHýSRSXODWLRQVýDUHýPDGHýXSýRIýLQGLYLGXDOýRUJDQLVPVñýLIýHQRXJKýLQGLYLGXDOVýRIýD
VSHFLHVýDUHýDGYHUVHO\ýDIIHFWHGýE\ýH[SRVXUHýWRýDýFKHPLFDOñýWKHýSRSXODWLRQýDOVRýZLOOýEHýDGYHUVHO\
DIIHFWHGïýý,QýRUGHUýWRýHYDOXDWHýSRSXODWLRQýHIIHFWVýIURPýGDWDýRQýLQGLYLGXDOVñýLWýLVýQHFHVVDU\ýWRýNQRZ
ZKDWýNLQGýRIýOLIHýKLVWRU\ýVWUDWHJ\ýLVýHPSOR\HGýE\ýWKDWýVSHFLHVïýý,QýDGGLWLRQýWRýGLUHFWýHIIHFWVýRI
H[SRVXUHñýDQýRUJDQLVPýPD\ýEHýLQGLUHFWO\ýDIIHFWHGýE\ýWKHýSUHVHQFHýRIýDýWR[LFýFKHPLFDOýLQýWKH
HQYLURQPHQWýõHïJïñýWKURXJKýHIIHFWVýRQýDýSUH\ýVSHFLHVýRUýRQýVRPHýRWKHUýDVSHFWýRIýWKHýHQYLURQPHQW
WKDWýUHGXFHVýKDELWDWýTXDOLW\ôïýý7KHý(3$©VýZDWHUýTXDOLW\ýFULWHULDýIRUýWKHýSURWHFWLRQýRIýDTXDWLFýOLIH
DUHýDQýH[DPSOHýRIýDQýLQGLFDWRUýDVýWRýWKHýVXLWDELOLW\ýRIýWKHýDTXDWLFýKDELWDWýIRUýFHUWDLQýVSHFLHVýDV
ZHOOýDVýSURYLGLQJýLQIRUPDWLRQýWRýDVVLVWýLQýWKHýHYDOXDWLRQýRIýWKHýSRWHQWLDOýIRUýHFRV\VWHPýLPSDFWVïýý

$VýZLWKýKXPDQVñýRWKHUýVSHFLHVýDUHýRIWHQýH[SRVHGýWRýPXOWLSOHýFKHPLFDOVýVLPXOWDQHRXVO\ýRU
LQýFORVHýWHPSRUDOýSUR[LPLW\ýVRýWKDWýWKHUHýPD\ýEHýLQWHUDFWLRQVýRFFXUULQJýEHWZHHQýWKHPýõHïJïñ
V\QHUJLVWLFýHIIHFWVñýDQWDJRQLVWLFýHIIHFWVôïýýý$OWKRXJKýOLWWOHýLVýNQRZQýDERXWýWKHVHýLQWHUDFWLRQVýLQýWKH
ILHOGñýZKHUHýLQIRUPDWLRQýGRHVýH[LVWýIRUýFKHPLFDOýPL[WXUHVñýLWýFDQýEHýXVHGýLQýWKHýVDPHýZD\ýDVýWKDW
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IRUýDýVLQJOHýFRPSRXQGïýý:KHUHýLQIRUPDWLRQýGRHVýQRWýH[LVWýDERXWýFKHPLFDOýLQWHUDFWLRQVñýLWýPD\ýEH
QHFHVVDU\ýWRýPDNHýDVVXPSWLRQVýLQýRUGHUýWRýDVVHVVýWKHýULVNýSRVHGýE\ýPL[WXUHVï

&RPPXQLWLHVýDQGý:KROHý(QYLURQPHQWV
ýý

$OWKRXJKý75,0ï5LVNýZLOOýKDYHýWKHýDELOLW\ýWRýSURYLGHýGLVWULEXWLRQVýRIýKD]DUGýTXRWLHQWV
DURXQGýWKHýPRGHOHGýVLWHýIRUýVSHFLHVýRIýFRQFHUQñýLWýLVýH[SHFWHGýWKDWýVXEVWDQWLDOýDGGLWLRQDO
LQIRUPDWLRQýZLOOýEHýQHHGHGýLQýRUGHUýWRýVXIILFLHQWO\ýFKDUDFWHUL]HýULVNVýRFFXUULQJýIURPý+$3
H[SRVXUHýDWýWKHýFRPPXQLW\ýDQGýHFRV\VWHPýOHYHOVïýý6XFKýDýUHILQHGýDQDO\VLVýPD\ýUHTXLUH
LQIRUPDWLRQýVXFKýDVýGHWDLOHGýGHVFULSWLRQVýRIýWKHýSDUWLFXODUýHFRV\VWHPýLQýZKLFKýWKHýH[SRVXUHVýDUH
RFFXUULQJâýWKHýWHPSRUDOýDQGýVSDWLDOýVFDOHVýRIýWKHýH[SRVXUHVâýWKHýVLJQLILFDQFHýRIýWKHýHIIHFWýRIýWKH
H[SRVXUHýLQýWKHýODUJHUýODQGVFDSHâýDQGýWKHýHFRV\VWHPýVHUYLFHVýDQGýIXQFWLRQVýDIIHFWHGïýý6RPHýRI
WKLVýLQIRUPDWLRQýPD\ýEHýDYDLODEOHýIURPý75,0ï)D7(ýRUýE\ýDFFHVVLQJý*,6ýGDWDEDVHVïýý7KXVñýWKH
FRPSOHWHýHFRORJLFDOýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýZRXOGýFRPELQHýWKHýRXWSXWVýRIý75,0ï5LVNýZLWKýRWKHU
UHOHYDQWýLQIRUPDWLRQýLQýDýZHLJKWðRIðHYLGHQFHýDSSURDFKï

äïéïêýý 35(6(17$7,21ý2)ý5(68/76

$VýVWDWHGýDERYHñýWKHUHýDUHýWZRýHOHPHQWVýUHTXLUHGýIRUýDýIXOOýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýULVNïýý)LUVWñ
WKHýFKDUDFWHUL]DWLRQýPXVWýDGGUHVVýTXDOLWDWLYHýDQGýTXDQWLWDWLYHýIHDWXUHVýRIýWKHýDVVHVVPHQWñýQDPHO\
FOHDUO\ýLGHQWLI\ýDVVXPSWLRQVýõFRYHUHGýXQGHUýGRFXPHQWDWLRQýRIýDVVXPSWLRQVýDQGýLQSXWVýDERYHôýDV
ZHOOýDVýTXDQWLWDWLYHýHVWLPDWHVýRIýULVNïýý6HFRQGñýWKHýFKDUDFWHUL]DWLRQýPXVWýLGHQWLI\ýDQ\ýLPSRUWDQW
XQFHUWDLQWLHVýLQýWKHýDVVHVVPHQWýDVýSDUWýRIýDýGLVFXVVLRQýRQýFRQILGHQFHýLQýWKHýDVVHVVPHQWïý
75,0ï5LVNñýLQýSUHVHQWLQJýUHVXOWVñýZLOOýDGGUHVVýWKHVHýWZRýSRLQWVïýýý

äïéïêïì 5LVNý'HVFULSWRUVýIRUý+XPDQý+HDOWK

7KHý$JHQF\©Vý*XLGDQFHýIRUý5LVNý&KDUDFWHUL]DWLRQýõ8ï6ïý(3$ýìääèDôýUHFRPPHQGVýWKDW
(3$ýULVNýDVVHVVPHQWVýDGGUHVVýRUýSURYLGHýGHVFULSWRUVýRIýõìôýLQGLYLGXDOýULVNñýWRýLQFOXGHýWKHýFHQWUDO
WHQGHQF\ýDQGýKLJKðHQGýSRUWLRQVýRIýWKHýULVNýGLVWULEXWLRQñýõëôýSRSXODWLRQýULVNñýDQGýõêôýLPSRUWDQW
VXEJURXSVýRIýWKHýSRSXODWLRQVýVXFKýDVýKLJKO\ýH[SRVHGýRUýKLJKO\ýVXVFHSWLEOHýJURXSVýRUýLQGLYLGXDOVñ
LIýNQRZQïýý$VVHVVRUVýPD\ýDOVRýXVHýDGGLWLRQDOýGHVFULSWRUVýRIýULVNýDVýQHHGHGýZKHQýWKHVHýDGGýWRýWKH
FODULW\ýRIýWKHýSUHVHQWDWLRQïýý:LWKýWKHýH[FHSWLRQýRIýDVVHVVPHQWVýZKHUHýSDUWLFXODUýGHVFULSWRUV
FOHDUO\ýGRýQRWýDSSO\ñýVRPHýIRUPýRIýWKHVHýWKUHHýW\SHVýRIýGHVFULSWRUVýVKRXOGýJHQHUDOO\ýEHýGHYHORSHG
DQGýSUHVHQWHGýIRUý(3$ýULVNýDVVHVVPHQWVïýý

� ,QGLYLGXDOý5LVNïýý,QGLYLGXDOýULVNýGHVFULSWRUVýDUHýLQWHQGHGýWRýHVWLPDWHýWKHýULVNýERUQHýE\
LQGLYLGXDOVýZLWKLQýDýVSHFLILHGýSRSXODWLRQýRUýVXESRSXODWLRQïýý7KHVHýGHVFULSWRUVýDUHýXVHGýWR
DQVZHUýTXHVWLRQVýFRQFHUQLQJýWKHýDIIHFWHGýSRSXODWLRQñýWKHýULVNýOHYHOVýRIýYDULRXVýJURXSV
ZLWKLQýWKHýSRSXODWLRQñýDQGýWKHýDYHUDJHýRUýPD[LPXPýULVNýIRUýLQGLYLGXDOVýZLWKLQýWKH
SRSXODWLRQVýRIýLQWHUHVWï

� 3RSXODWLRQý5LVNïýý3RSXODWLRQýULVNýGHVFULSWRUVýDUHýLQWHQGHGýWRýHVWLPDWHýWKHýH[WHQWýRIýKDUP
IRUýWKHýSRSXODWLRQýDVýDýZKROHïýý7KLVýW\SLFDOO\ýUHSUHVHQWVýWKHýVXPýRIýLQGLYLGXDOýULVNVýZLWKLQ
WKHýH[SRVHGýSRSXODWLRQïýý7ZRýLPSRUWDQWýSRSXODWLRQýULVNýGHVFULSWRUVýVKRXOGýEHýHVWLPDWHG
DQGýSUHVHQWHGýõ+DELFKWýìääëôãýýõìôýWKHýSUREDELOLVWLFýQXPEHUýRIýKHDOWKýHIIHFWýFDVHV
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HVWLPDWHGýLQýWKHýSRSXODWLRQýRIýLQWHUHVWýRYHUýDýVSHFLILHGýWLPHýSHULRGâýDQGýõëôýWKHýSHUFHQWDJH
RIýWKHýSRSXODWLRQñýRUýWKHýQXPEHUýRIýSHUVRQVñýDERYHýDýVSHFLILHGýOHYHOýRIýULVNýRUýUDQJHýRI
KHDOWKýEHQFKPDUNýOHYHOVï

� +LJKO\ý([SRVHGýRUý+LJKO\ý6XVFHSWLEOHý6XESRSXODWLRQVïýý5LVNýGHVFULSWRUVýDOVRýPD\ýEH
GHYHORSHGýIRUýVSHFLILFýVHJPHQWVýRIýWKHýH[SRVHGýSRSXODWLRQïýý7KHVHýLQFOXGHýKLJKO\
H[SRVHGýDQGýKLJKO\ýVXVFHSWLEOHýJURXSVýõ8ï6ïý(3$ýìääèDôïýý8VHýRIýDýULVNýGHVFULSWRUýIRU
KLJKO\ýH[SRVHGýVXEJURXSVýLVýXVHIXOýZKHQýWKHUHýLVýH[SHFWHGýWRýEHýDýVXEJURXSýH[SHULHQFLQJ
VLJQLILFDQWO\ýJUHDWHUýH[SRVXUHVýWKDQýWKRVHýRIýDýODUJHUýSRSXODWLRQýõHïJïñýKLJKýILVK
FRQVXPHUVñýFKLOGUHQýSOD\LQJýRXWGRRUVýDOOýGD\ôïýý8VHýRIýDýULVNýGHVFULSWRUýIRUýKLJKO\
VXVFHSWLEOHýVXEJURXSVýLVýXVHIXOýZKHQýWKHýVXVFHSWLELOLW\ýWRýWKHýKHDOWKýHIIHFWýEHLQJýDVVHVVHG
LVýH[SHFWHGýWRýEHýVLJQLILFDQWO\ýJUHDWHUýIRUýDýVSHFLILFýSRSXODWLRQýVXEJURXSýWKDQýLWýLVýIRUýWKH
ODUJHUýSRSXODWLRQïýý)RUýH[DPSOHñýXSRQýH[SRVXUHýWRýDýFKHPLFDOñýSUHJQDQWýZRPHQñýHOGHUO\
SHRSOHñýFKLOGUHQñýDQGýSHRSOHýZLWKýFHUWDLQýLOOQHVVHVýRUýQXWULWLRQDOýVWDWXVýPD\ýHDFKýEHýPRUH
VHQVLWLYHýWKDQýWKHýSRSXODWLRQýDVýDýZKROHïý

&RQVLVWHQWýZLWKý$JHQF\ýJXLGDQFHñý75,0ï5LVNýZLOOýSURYLGHýFHQWUDOýWHQGHQF\ýDQGýKLJKðHQG
HVWLPDWHVýRIýULVNïýý8VHýRIýVHYHUDOýGHVFULSWRUVñýUDWKHUýWKDQýDýVLQJOHýGHVFULSWRUñýZLOOýUHVXOWýLQýDýPRUH
FRPSOHWHýSLFWXUHýRIýULVNýWKDWýFRUUHVSRQGVýWRýWKHýUDQJHýRIýGLIIHUHQWýH[SRVXUHýFRQGLWLRQV
HQFRXQWHUHGýE\ýYDULRXVýSRSXODWLRQVýH[SRVHGýWRýPRVWýHQYLURQPHQWDOýFKHPLFDOVïýý&HQWUDOýWHQGHQF\
HVWLPDWHVýRIýULVNýDUHýLQWHQGHGýWRýJLYHýDýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýULVNýIRUýWKHýW\SLFDOýVLWXDWLRQýLQýZKLFK
DQýLQGLYLGXDOýLVýOLNHO\ýWRýEHýH[SRVHGïýý7KLVýPD\ýEHýHLWKHUýWKHýDULWKPHWLFýPHDQýULVNýõLïHïñýDYHUDJH
HVWLPDWHôýRUýWKHýPHGLDQýULVNýõLïHïñýPHGLDQýHVWLPDWHôýDQGýVKRXOGýEHýFOHDUO\ýODEHOHGýõ+DELFKWýìääëôïý
+LJKðHQGýHVWLPDWHVýRIýULVNýDUHýLQWHQGHGýWRýHVWLPDWHýWKHýULVNýWKDWýLVýH[SHFWHGýWRýRFFXUýLQýDýVPDOO
EXWýGHILQDEOHýVHJPHQWýRIýWKHýSRSXODWLRQïýý7KHýLQWHQWýLVýWRý¦FRQYH\ýDQýHVWLPDWHýRIýULVNýLQýWKHýXSSHU
UDQJHýRIýWKHýGLVWULEXWLRQñýEXWýWRýDYRLGýHVWLPDWHVýZKLFKýDUHýEH\RQGýWKHýWUXHýGLVWULEXWLRQïý
&RQFHSWXDOO\ñýKLJKðHQGýULVNýPHDQVýULVNýDERYHýDERXWýWKHýäíWKýSHUFHQWLOHýRIýWKHýSRSXODWLRQ
GLVWULEXWLRQñýEXWýQRWýKLJKHUýWKDQýWKHýLQGLYLGXDOýLQýWKHýSRSXODWLRQýZKRýKDVýWKHýKLJKHVWýULVN§
õ+DELFKWýìääëôï

äïéïêïë 3UHVHQWDWLRQýRIý(FRORJLFDOý5LVNý$VVHVVPHQWý5HVXOWVý

,QýWKHýSUREOHPýIRUPXODWLRQýVWDJHýRIýHFRORJLFDOýULVNýDVVHVVPHQWñýWKHýVSHFLILFýDQDO\VHVýWKDW
ZLOOýEHýSHUIRUPHGýIRUýWKHýDVVHVVPHQWýDUHýLGHQWLILHGïýý'HSHQGLQJýRQýKRZýWKHVHýDQDO\VHVýDUH
IUDPHGñýWKHýDVVHVVPHQWýFRXOGýIRFXVýRQýHLWKHUýSRSXODWLRQýULVNýRUýHFRV\VWHPýULVNïýý7KHý75,0ï5LVN
PRGXOHýZLOOýEHýGHVLJQHGýZLWKýWKHýIOH[LELOLW\ýIRUýWKHýXVHUýWRýVSHFLI\ýWKHýIRFXVýRIýWKHýDVVHVVPHQW
DQGýWKHýUHOHYDQWýULVNýDQDO\VHVïýý7KHýUHVXOWVýZLOOýEHýSUHVHQWHGýLQýDýIRUPýUHOHYDQWýWRýWKHýVSHFLILF
IRFXVýõHïJïñýDýSUHVHQWDWLRQýRIýSRSXODWLRQýULVNýRUýHFRV\VWHPýULVNýLQIRUPDWLRQôï

7RýSUHVHQWýRXWSXWVýIRUýHFRORJLFDOýULVNñýLQýVRPHýFDVHVýõHïJïñýZLWKýHQGDQJHUHGýRUýLQGLFDWRU
VSHFLHVôý+4VýPD\ýEHýXVHIXOýE\ýWKHPVHOYHVñýZKHUHýWKHýGLVWULEXWLRQýRIý+4VýPD\ýEHýJUDSKLFDOO\
GLVSOD\HGýRQýDýPDSýRIýWKHýVWXG\ýDUHDïýý,QýPRVWýFDVHVñýKRZHYHUñýDýZHLJKWðRIðHYLGHQFHýDSSURDFK
ZLOOýEHýQHHGHGïýý,QýWKHVHýFDVHVñýDýVXLWHýRIý*,6ýPDSVýVKRZLQJýGLIIHUHQWýOD\HUVýRIýLQIRUPDWLRQýFRXOG
EHýXVHGýE\ýH[SHUWVýWRýHYDOXDWHýWKHýPHDQLQJýDQGýFRQWH[WýRIýWKHý+4ïýý7KHVHý*,6ýPDSVýPLJKW
LQFOXGHýPHGLDýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýERWKýVLQJOHýDQGýPXOWLSOHý+$3VñýODQGýXVHñýWHUUDLQîWRSRJUDSK\ñ
VRLOýW\SHVñýK\GURORJ\ñýGLVWULEXWLRQVýRIýIORUDîIDXQDñýGLVWULEXWLRQVýRIýHQGDQJHUHGýVSHFLHVñýDQG
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WHPSRUDOýYDULDWLRQVýõHïJïñýEHWZHHQý\HDUVñýVHDVRQVôïýý,QýWKHýFDVHýRIýFRQWDPLQDWLRQýE\ýRUýH[SRVXUH
WRýPXOWLSOHý+$3Vñý*,6ýRYHUOD\VýPLJKWýKHOSýZLWKýWKHýLGHQWLILFDWLRQýRIýHFRORJLFDOý¦KRWVSRWV§ýWKDW
PLJKWýQRWýEHýLGHQWLILHGýE\ýHYDOXDWLQJýWKHýSROOXWDQWVýVHSDUDWHO\ïýý,QýDGGLWLRQýWRý*,6ýPDSVñ
JUDSKLFDOýGLVSOD\VýRIýGLVWULEXWLRQVýRIýHIIHFWVýZLWKLQýDýSRSXODWLRQýZRXOGýEHýXVHIXOïýý,QýFDVHVýZKHUH
75,0ï5LVNýLVýXVHGýIRUýDýVLPSOHýVFUHHQLQJýH[HUFLVHñýVLWHðVSHFLILFýLQIRUPDWLRQýZRXOGýQRWýEHýQHHGHG
DQGý75,0ï5LVNýFDQýSURYLGHýPRUHýVLPSOHýRXWSXWVï

äïéïêïê 8QFHUWDLQW\

8QFHUWDLQW\ýFDQýEHýLQWURGXFHGýLQWRýDýULVNýDVVHVVPHQWýDWýHYHU\ýVWHSýLQýWKHýSURFHVVïýý(YHQ
XVLQJýWKHýPRVWýDFFXUDWHýGDWDýZLWKýWKHýPRVWýVRSKLVWLFDWHGýPRGHOVñýXQFHUWDLQW\ýLVýLQKHUHQWýLQýWKH
SURFHVVýEHFDXVHýULVNýDVVHVVPHQWýLVýDýFRPSOH[ýSURFHVVïýý7KHýGHJUHHýWRýZKLFKýDOOýW\SHVýRI
XQFHUWDLQW\ýQHHGýWRýEHýTXDQWLILHGýDQGýWKHýDPRXQWýRIýXQFHUWDLQW\ýWKDWýLVýDFFHSWDEOHýYDU\ñ
GHSHQGLQJýRQýWKHýSXUSRVHýDQGýLQWHQGHGýXVHýRIýWKHýULVNýDVVHVVPHQWïýý)RUýDýVFUHHQLQJðOHYHO
DQDO\VLVñýDýKLJKýGHJUHHýRIýXQFHUWDLQW\ýRIWHQýLVýDFFHSWDEOHñýSURYLGHGýWKDWýFRQVHUYDWLYHýDVVXPSWLRQV
DUHýXVHGýWRýELDVýSRWHQWLDOýHUURUýWRZDUGýSURWHFWLQJýKXPDQýKHDOWKýRUýWKHýHQYLURQPHQWïýý6LPLODUO\ñ
WKHýFRQFHQWUDWLRQVýDWýDýVSHFLILFýORFDWLRQýLQýDýUHJLRQðZLGHýRUýQDWLRQZLGHýDVVHVVPHQWýZLOOýEHýPRUH
XQFHUWDLQýWKDQýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýDWýDýVSHFLILFýORFDWLRQýLQýDýVLWHðVSHFLILFýDVVHVVPHQWýEHFDXVHýWKHUH
LVýPRUHýYDULDELOLW\ýLQýWKHýLQSXWýSDUDPHWHUVýIRUýODUJHUýVFDOHýDVVHVVPHQWVï

äïéïêïé 2XWSXWV

%HFDXVHýWKHUHýLVýPRUHýWKDQýRQHýDXGLHQFHýIRUýHDFKýULVNýDVVHVVPHQWñýWKHUHýZLOOýSUREDEO\ýEH
PRUHýWKDQýRQHýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýIRUýDýULVNýDVVHVVPHQWïýý'LIIHUHQWýW\SHVýRIýULVNýDVVHVVPHQWýDOVR
YDU\ýLQýOHQJWKýDQGýGHJUHHýRIýGHWDLOñýDQGýHDFKýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýLVýDVýVLPSOHýRUýFRPSOH[ýDVýWKH
DVVHVVPHQWýIURPýZKLFKýLWýLVýGHULYHGïýý:KLOHýWKHýIXOOýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýLVýZULWWHQýIRUýWKHýW\SHýRI
DVVHVVPHQWýFRQGXFWHGñýDVýLWýLVýSUHVHQWHGýWRýYDULRXVýDXGLHQFHVñýWKHýFKDUDFWHUL]DWLRQýSURGXFWýVKRXOG
EHýWDLORUHGýWRýWKDWýDXGLHQFHïýý)RUýIHOORZýULVNýDVVHVVRUVýDQGýRWKHUýVFLHQWLVWVñýWKHýIXOO
FKDUDFWHUL]DWLRQýLVýPRVWýDSSURSULDWHïýý,IýWKHýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýLVýSUHVHQWHGýWRýQRQðWHFKQLFDO
FROOHDJXHVýDQGýWRýWKRVHýZKRVHýWLPHýLVýOLPLWHGýõHïJïñýPDQDJHUVôñýLWýVKRXOGýVKRUWHQHGýDQGýIRFXVHGñ
EXWýWKHýFKDUDFWHUL]DWLRQýVKRXOGýDOZD\VýLQFOXGHýWKHýIXQGDPHQWDOñýLUUHGXFLEOHýVHWýRIýNH\ýSRLQWVýWKDW
PXVWýEHýFRPPXQLFDWHGýWRýFKDUDFWHUL]HýDGHTXDWHO\ýWKHýHVVHQFHýRIýDQ\ýULVNýDVVHVVPHQWïý

2$436ýUHFRJQL]HVýWKDWýLQGLYLGXDOVýSURFHVVýLQIRUPDWLRQýGLIIHUHQWO\ýDQGýLWýLVñýWKHUHIRUHñ
DSSURSULDWHýWRýSURYLGHýPRUHýWKDQýRQHýIRUPDWýIRUýSUHVHQWLQJýWKHýVDPHýLQIRUPDWLRQïýý7KHUHIRUHñ
HDFKý75,0ýPRGXOHýZLOOýEHýGHVLJQHGýVRýWKDWýWKHýRXWSXWýFDQýEHýSUHVHQWHGýLQýYDULRXVýZD\VýLQýDQ
DXWRPDWHGýPDQQHUýõHïJïñý&KDUWý:L]DUGýLQý([FHOôñýDOORZLQJýWKHýXVHUýWRýVHOHFWýDýSUHIHUUHGýIRUPDWïýýý

7KHý75,0ï5LVNýPRGXOHýZLOOýSURYLGHýTXDQWLWDWLYHýHVWLPDWHVýRIýULVNýIRUýERWKýKXPDQýDQG
HFRORJLFDOýULVNVïýýý$WýDýPLQLPXPñýWKHýIROORZLQJýULVNýPHDVXUHVýZLOOýEHýSUHVHQWHGýDVýRXWSXWVýRI
75,0ï5LVNï



&+$37(5ýä
*(1(5$/ý'(6&5,37,21ý$1'ý&21&(378$/ý'(6,*1ý2)ý75,0ï5,6.

129(0%(5ýìäää 75,0ý67$786ý5(3257äðìé

äïè &855(17ý67$786ý$1'ý)8785(ý3/$16ý)25ý75,0ï5LVN

$WýSUHVHQWñýRQO\ýWKHýFRQFHSWXDOýGHVLJQýRIý75,0ï5LVNýKDVýEHHQýGHYHORSHGïýý'HYHORSPHQW
RIýDý75,0ï5LVNýSURWRW\SHýZLOOýEHJLQýDIWHUý6$%ýFRPPHQWVýDUHýUHFHLYHGýRQýWKHýFRQFHSWXDOýGHVLJQïý
0RGXOHýGHYHORSPHQWýZLOOýLQFOXGHýLGHQWLILFDWLRQýRIýGDWDýQHHGVýDQGýIRUPDWWLQJýRIýGDWDýRXWSXWVïý
3URJUDPPLQJýIRUýDý75,0ï5LVNýSURWRW\SHýLVýH[SHFWHGýWRýEHýFRPSOHWHGýLQýëíííï

(;$03/(6ý2)ý5,6.ý0($685(6ý72ý%(ý,1&/8'('ý,1ý75,0ï5LVN

+XPDQý5LVNV
&DQFHU 'LVWULEXWLRQVýRIýH[FHVVýFDQFHUñý02(ýZLWKLQýH[SRVHGýSRSXODWLRQýý

õ1RWHãýGHWHUPLQLVWLFýYDOXHVýPD\ýEHýXVHGýIRUýVFUHHQVô
(VWLPDWHýRIýSUHGLFWHGýFDQFHUýLQFLGHQFH

1RQFDQFHU 'LVWULEXWLRQýRIý+4ýRUý+,ýZLWKLQýH[SRVHGýSRSXODWLRQ
õ1RWHãýGHWHUPLQLVWLFýYDOXHVýPD\ýEHýXVHGýIRUýVFUHHQVô

'LVWULEXWLRQýRIýH[SRVXUHýõGRVHôýUHODWLYHýWRýH[SRVXUHýõGRVHôýOHYHOVýRIýFRQFHUQ
'LVWULEXWLRQýRIýSUREDELOLW\ýRIýHIIHFWýZLWKLQýH[SRVHGýSRSXODWLRQýõHVWLPDWHG
LQFLGHQFHô

(FRORJLFDOý5LVNV 'LVWULEXWLRQýRIýFRQFHQWUDWLRQîFULWHULDýõVLPLODUýWRý+4ýRUý+,ô
'LVWULEXWLRQýRIýSUREDELOLW\ýRIýHIIHFWýZLWKLQýSRSXODWLRQ


